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１．財政検証について
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中小企業退職金共済制度の財政検証

□ 中小企業退職金共済制度は長期にわたって実施する制度であることから、中
小企業の就労実態や金融情勢の変化に対応した安定的な制度運営を行うために、
一定期間ごとに将来の財政見通しを推計し、必要に応じて掛金や退職金の額を
変更するか検討することが必要である。この推計及び検討を「財政検証」とい
う。

□ 一般の中小企業退職金共済制度の前回の財政検証は、平成29年度の第69回中
小企業退職金共済部会でとりまとめを行ったため、５年後である令和４年度ま
でに財政検証を行う必要がある。
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 中小企業退職金共済法（昭和34年法律第160号）（抄）

（掛金及び退職金等の額の検討）
第85条 掛金及び退職金等の額は、少なくとも5年ごとに、退職金等の支

給に要する費用及び運用収入の額の推移及び予想等を基礎として、検討す
るものとする。



第69回中小企業退職金共済部会の財政検証とりまとめ

□ 平成29年度の財政検証においては、一般中退の安定に資する付加退職金制度
のあり方について、次回の財政検証に向けての検討課題とされていた。

□ このため、今回の財政検証においては、当面の予定運用利回りとともに、付
加退職金制度のあり方についても検討することが必要である。
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一般の中小企業退職金共済制度における退職金額の水準の検討について（抜粋）

平成30年３月12日

一般の中小企業退職金共済制度における
退職金額の水準の検討について

労働政策審議会
勤労者生活分科会

中小企業退職金共済部会

当部会は、一般の中小企業退職金共済制度（以下「一般中退」という。）に関し中小企業退職金共済法（昭和34年法律第
160号。以下「法」という。）第85条に基づく検討（以下「財政検証」という。）を行ったところであるが、検討の結果取
りまとめた当部会の意見は下記のとおりである。

記

（中略）

４ なお、付加退職金制度については、制度発足当初と比べ運用実績の振幅が大幅に拡大している現在の環境下において
は、資産を減少させる効果が強まっている。一般中退の安定に資する付加退職金制度のあり方について、次回の一般中退に
関する財政検証に向けての検討課題とする。



２．付加退職金制度について

5



支給対象 概要

基本退職金 すべての被共済者
○掛金月額と掛金納付月数に応じて、あらかじめ定められた金額。

○予定運用利回り年１％として設計。

付加退職金
掛金納付月数が

43月以上の被共済者

○実際の運用収入の状況等に応じて基本退職金に上乗せされる金額。

○計算月※において、その時点の基本退職金額にその年度の支給率

を乗じて得た額を、退職時まで合計した金額。

○付加退職金の支給率は、厚生労働大臣が、各年度ごとに、運用収

入の見込額等を勘案して、労働政策審議会の意見を聴いて定める。

付加退職金の概要

□ 退職金の額は、あらかじめ額の確定している「基本退職金」と、実際の運用
収入等に応じて支給される「付加退職金」の合計額として算定。

□ 付加退職金は、運用収入等の状況に応じて基本退職金に上乗せされるもので
あり、金利の変動に弾力的に対応することを目的として、平成３年度に導入。
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掛金納付月数が43月以上の被共済者が当該年度中の
計算月に退職したと仮定した場合の退職金額の合計

運用収入のうち付加退職金の支払に充てるべき額
（利益見込額の２分の１を基本）

支給率＝

※43月目とその後12ヶ月ごとの月



参考：付加退職金の計算例

○ 平成25年4月に掛金月額10,000円で加入し、令和5年3月（加入120月）で退職
した場合における退職金額は以下のとおり。（掛金増額や過去勤務はないと仮定）

25年度 26年度 27年度 28年度 29年度 30年度 令和元年度 2年度 3年度 4年度

0 0.0182 0.0216 0 0 0.0044 0 0 0.0142 ０

※ 各年度の付加退職金支給率は以下の表のとおり。

付加退職金額＝ (加入67月目で退職した時の基本退職金) × (67月目が属する年度の付加退職金支給率)〔30年度分〕

＋ (加入103月目で退職した時の基本退職金) × (103月目が属する年度の付加退職金支給率)〔3年度分〕

＝ 683,100×0.0044＋1,076,800×0.0142

＝ 3,006＋15,291

＝ 18,297

加入 退職

退職金額 ＝ 基本退職金（掛金納付月数120月）＋ 付加退職金
＝ 1,265,600 ＋ 18,297
＝ 1,283,897 円

H25.4 H26.3 H27.3 H28.3 H29.3 H30.3 H31.3 R2.3 R3.3 R4.3 R5.3

1 12 24 36 48 60 72 90 102 108 12043 55 67 79 91 103 115 
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□ 各年度の前々年度の決算における累積剰余金の額の4,400億円に対する不足額（累積剰余
金が4,400億円を超過している場合は０とする）を、各年度の前年度から2022（令和４）年
度までの残存年数で除した値を各年度における目標額（単年度目標額）とする。

□ 各年度の前年度の利益金※の半額を各年度の付加退職金に充てるが、利益金が単年度目標
額の２倍を下回る場合は、単年度目標額を優先的に剰余金の積立てに充てる。

※ 各年度の付加退職金の支給率は前年度末までに決定する必要があるが、その時点では付加退職金の支給率決定年度の
前年度の利益金は確定していないため、運用上は前年度の利益見込額により判断する。

（億円） 累積剰余金の実績及び単年度目標について

◆ 単年度目標額の計算式

各年度の単年度目標額 ＝

4,400億円－前々年度剰余金

2022年度－前年度
（2022年度までの残存年数）

※分子がマイナスの場合はゼロ

単年度目標額
×２

前
年
度
利
益
見
込
額

単年度目標額

◆ 前年度利益見込額の２分の１
を付加退職金に充てる

◆ ただし、単年度目標額は優先
して剰余の積立てに充てる

… 付加退職金に充てる部分

… 剰余の積立てに充てる部分

目標額4,400億円

2018年度の単年度目標額
587億円÷5＝117億円

2019年度の単年度目標額
65億円÷4＝16億円

実績

※累積剰余金は、給付経理での値を指す。なお、2018年度末の値は会計処理のため公表値と異なる。

2020年度の単年度目標額
105億円÷3＝35億円

2021年度の単年度目標額
658億円÷2＝329億円

2022年度の単年度目標額
0億円÷1＝0億円
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現行の付加退職金支給ルール



３．財政検証にあたって考慮すべき事項について
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過去の予定運用利回りと付加退職金支給ルール

□ 平成に入ってからの予定運用利回りは、金利の低下等に伴い、6.6％→5.5％→4.5％
→3.0％→1.0％と逐次引下げを実施し、現在に至る。

□ 付加退職金については、6.6％→5.5％の引下げの際（平成２年法改正、平成３年４月施
行）に導入された後、２分の１ルール（平成14年改正）→180億円先充てルール（平成17
年度審議）→ゼロルール（平成24年度審議）→600億円先充てルール（平成25年度審議）

→4,400億円積立ルール（平成29年度審議）と推移し、現在に至る。
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平成２年改正（6.6％→5.5％） 昭和63年度末累積剰余金：279億円
○ 付加退職金制度の導入。
○ 予定運用利回りは、容易に運用実績が割り込む可能性のない水準。

平成７年改正（5.5％→4.5％） 平成５年度末累積剰余金：▲４百万円
○ 予定運用利回りは、累積欠損金を増大させることのない水準。
○ 他の類似制度の利回りと同等の水準に設定。

平成10年改正（4.5％→3.0％） 平成８年度末累積剰余金：▲1,139億円
○ 予定運用利回りは、少なくとも単年度の損失金が発生しない水準。

平成14年改正（3.0％→1.0％） 平成12年度末累積剰余金：▲2,029億円
○ 予定運用利回りは、単年度収支が黒字となり、かつ、累積欠損金

の解消に確実に資する水準。
○ 予定運用利回りを上回る運用実績を上げた場合は、剰余金の２分

の１を累積欠損金の解消に、残り２分の１を付加退職金の支給に充
てることを基本とする。

○ 予定運用利回りを法律事項から政令事項に変更する。

平成16年度末累積剰余金：▲2,283億円
平成17年度審議（累積欠損金解消計画）

○ ２分の１ルールは保持しつつ、毎年度の利益のうち180億円は累
積欠損金の解消に優先的に充てることとする。

平成18年度末累積剰余金：▲151億円
平成19年度審議（財政検証の結果1.0％維持）

○ 米サブプライム住宅ローン問題を背景として株式市場が低迷し、
資産運用の環境が厳しくなっていることから、予定運用利回りの見
直しは見送ることとし、累積欠損金が解消される段階で改めて見直
しを検討することが適当。

平成23年度末累積剰余金：▲1,741億円
平成24年度審議（財政検証の結果1.0％維持）

○ 累積欠損金が解消するまでの間は、利益を付加退職金に充てず、
全額累積剰余金の解消に充てることが適当。

○ 予定運用利回りは、現下の資産運用状況等を踏まえれば直ちに見
直す必要はないが、今後の状況を注視。

平成25年度審議 平成24年度末累積剰余金：539億円
○ 累積欠損金が直ちに生じることを防止するため、平成29年度を目

処に3,500億円の剰余金を積み立てることとする。
○ ２分の１ルールは保持しつつ、毎年度の利益のうち600億円は剰

余金の積立に優先的に充てることとする。

平成29年度審議 平成28年度末累積剰余金：3,813億円
○ 剰余金の水準については、５年間の財政シミュレーションにおい

て下位１％の確率で想定される損失額である4400億円に設定するこ
とが適当。

○ 剰余金水準の形成については、加入者にとっての魅力となる付加
退職金の支給に配慮するため、５年間をかけて目指すことが適当。

令和４年度審議（今回の財政検証） 令和３年度末累積剰余金：5,272億円



【当期損益金と累積剰余金・累積欠損金の推移】

【予定運用利回りと実績運用利回りの推移】

→ 時価会計適用

※累積剰余金・累積欠損金は、年度末時点

（年度）

（年度）

（億円）

6.6%→5.5% 5.5%→4.5%

3.0%→1.0%

※施行日前の掛金部分は6.6%を適用

※11月施行

4.5%→3.0%
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付加退職金制度導入以後の財政状況等の推移

□ 足下（令和３年度末）の累積剰余金は5,272億円と高い水準にあるが、時価会計導入後、
実績運用利回りは毎年度大きく変動している。



□ 導入時は金利水準の低下が続いたことから、中退共の収支が厳しい状況であり、このような状
況下で制度の安定を維持するためには、退職金水準（予定運用利回り）を見直すことが考えられ
るが、金利の変動に応じてその都度見直すことは、制度の安定性の観点から問題があり、また法
改正が必要であったため、実務上も困難であった。

□ このため、金利の変動に弾力的に対応する長期的に安定した制度とするように、「過去の経験
に照らし、容易に運用実績がそれを割り込む可能性のない水準」に予定運用利回りを引き下ると
同時に、金利の変動部分に対応し、できる限りの退職金水準を確保するために、付加退職金を支
払う仕組みを導入した。

□ 現在は、低金利が続く中、国債金利が予定運用利回りを下回り、不足分をリスク性資産で補っ
ていることや、会計基準が簿価会計から時価会計に変わったこと等、導入時とは環境が大きく異
なる状況で、付加退職金制度が運用されていることに留意。

付加退職金制度導入時の考え方
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自家運用利回り

○導入時（平成３年度） ○現在

予定運用利回り

予定運用利回りを低くすることで
差分を付加退職金として支給

自家運用利回り

予定運用利回り

足りない分はリスク性資産
（株式等）で補っている

・会計基準 ：簿価評価
・自家運用利回り：約６％
・予定運用利回り：5.5％
・投資対象資産 ：ほぼ債券等の確定利回り商品

・会計基準 ：時価評価
・自家運用利回り：約0.4％
・予定運用利回り：１％
・投資対象資産 ：債券等の確定利回り商品に加えて、

リスク性資産（株式等）も一定割合あり導入時とは
状況が異なる

０％ ０％

全体の利回り

運用結果が良かったときに
付加退職金を支給



財務の安定性への影響

□ 平均的に予定運用利回り程度の運用を行ったとしても、現状の通り、利益が出たときに
は付加退職金が支給され、損失が出たときには補填されないという「非対称的」仕組みの
もとでは、長期的には資産が減っていくことが避けられない。各年の損益の変動幅が大き
いほど、この影響は大きくなり、財務基盤の弱体化、予定運用利回りの引下げを余儀なく
されるなど、制度の安定性が阻害される。

□ 平成３年度の付加退職金制度導入時と比べ、現在は、時価会計導入や市場構造変化に
よって各年の損益の変動幅は拡大しており、「非対称性」の問題が顕在化している。
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運用利回りの変動幅を３ケース設定し、それぞれについて、当時の付加退職金支給ルール（600億円先充てルール）
に基づく剰余金の推移をみたもの

（億円）

年度 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

運用利回り
パターン１

（１．１%±０．５%）
0.6% 1.6% 0.6% 1.6% 0.6% 1.6% 0.6% 1.6% 0.6% 1.6% 0.6% 1.6% 0.6% 1.6% 0.6% 1.6% 0.6% 1.6% 0.6% 1.6%

運用利益（ａ） 255 677 255 678 256 680 256 681 257 682 257 683 258 685 258 686 259 688 259 689

必要経費（ｂ）1.1% 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429

ａ－ｂ △174 248 △174 249 △173 251 △173 252 △172 253 △172 254 △171 256 △171 257 △170 259 △170 260

付加退職金原資 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

当期利益 △174 248 △174 249 △173 251 △173 252 △172 253 △172 254 △171 256 △171 257 △170 259 △170 260

責任準備金 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000

利益剰余金 3,500 3,326 3,574 3,400 3,649 3,476 3,727 3,554 3,806 3,634 3,887 3,715 3,969 3,798 4,054 3,883 4,140 3,970 4,229 4,059 4,319

運用資産額 42,500 42,326 42,574 42,400 42,649 42,476 42,727 42,554 42,806 42,634 42,887 42,715 42,969 42,798 43,054 42,883 43,140 42,970 43,229 43,059 43,319

運用利回り
パターン２

（１．１%±２．０%）
△0.9% 3.1% △0.9% 3.1% △0.9% 3.1% △0.9% 3.1% △0.9% 3.1% △0.9% 3.1% △0.9% 3.1% △0.9% 3.1% △0.9% 3.1% △0.9% 3.1%

運用利益（ａ） △383 1,292 △381 1,286 △379 1,279 △377 1,273 △375 1,267 △373 1,260 △371 1,254 △370 1,248 △368 1,242 △366 1,236

必要経費（ｂ）1.1% 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429

ａ－ｂ △812 863 △810 857 △808 850 △806 844 △804 838 △802 831 △800 825 △799 819 △797 813 △795 807

付加退職金原資 0 263 0 257 0 250 0 244 0 238 0 231 0 225 0 219 0 213 0 207

当期利益 △812 600 △810 600 △808 600 △806 600 △804 600 △802 600 △800 600 △799 600 △797 600 △795 600

責任準備金 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000

利益剰余金 3,500 2,688 3,288 2,478 3,078 2,270 2,870 2,064 2,664 1,860 2,460 1,658 2,258 1,458 2,058 1,259 1,859 1,062 1,662 867 1,467

運用資産額 42,500 41,688 42,288 41,478 42,078 41,270 41,870 41,064 41,664 40,860 41,460 40,658 41,258 40,458 41,058 40,259 40,859 40,062 40,662 39,867 40,467

運用利回り
パターン３

（１．１%±５．０%）
△3.9% 6.1% △3.9% 6.1% △3.9% 6.1% △3.9% 6.1% △3.9% 6.1% △3.9% 6.1% △3.9% 6.1% △3.9% 6.1% △3.9% 6.1% △3.9% 6.1%

運用利益（ａ） △1,658 2,465 △1,616 2,403 △1,575 2,341 △1,534 2,279 △1,493 2,218 △1,453 2,158 △1,413 2,098 △1,374 2,039 △1,335 1,981 △1,297 1,923

必要経費（ｂ）1.1% 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429 429

ａ－ｂ △2,087 2,036 △2,045 1,974 △2,004 1,912 △1,963 1,850 △1,922 1,789 △1,882 1,729 △1,842 1,669 △1,803 1,610 △1,764 1,552 △1,726 1,494

付加退職金原資 0 1,018 0 987 0 956 0 925 0 895 0 865 0 835 0 805 0 776 0 747

当期利益 △2,087 1,018 △2,045 987 △2,004 956 △1,963 925 △1,922 894 △1,882 864 △1,842 834 △1,803 805 △1,764 776 △1,726 747

責任準備金 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000 39,000

利益剰余金 3,500 1,413 2,431 386 1,373 △631 325 △1,638 △713 △2,635 △1,741 △3,623 △2,759 △4,601 △3,767 △5,570 △4,765 △6,529 △5,753 △7,479 △6,732

運用資産額 42,500 40,413 41,431 39,386 40,373 38,369 39,325 37,362 38,287 36,365 37,259 35,377 36,241 34,399 35,233 33,430 34,235 32,471 33,247 31,521 32,268

△10,000

△8,000

△6,000

△4,000

△2,000

0

2,000

4,000

6,000

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

ﾊﾟﾀｰﾝ1（±０.５%）

ﾊﾟﾀｰﾝ2（±２.０%）

ﾊﾟﾀｰﾝ3（±５.０%）

億円

責任準備金の９％

28.3.14労政審

（当年度運用利益－必要経費）
＜＝600億円

Ｙｅｓ Ｎｏ

（当年度運用利益－必要経費）
＜1200億円

Ｙｅｓ Ｎｏ

0

（当年度運用利益
－必要経費）
－600億円

（当年度運用利益
－必要経費）

÷２

付加退職金原資

一般の中小企業退職金共済制度における
今後の付加退職金の取扱いについて

利
益
剰
余
金

※ 平成28年度第７回資産運用委員会（平成28年12月）資料より抜粋



追加的リスクの存在

□ 現行の基本ポートフォリオは予定運用利回りの水準を目標としているが、付
加退職金の「非対称性」を勘案すれば、実際に必要な利回りは予定運用利回り
を上回ることになる。

□ 長期的に収支を均衡させるためには、基本ポートフォリオの期待収益率を、
予定運用利回りに付加退職金相当分を加味した水準とすることが考えられるが、
これは資産運用の観点で更にリスクを取ることになる。

14

※ 令和３年度第２回資産運用委員会（令和３年５月）資料より抜粋

予定利率の水準

基本的には、運用
のポートフォリオは
この水準を目標と
して策定される

単年度ではブレが生じる
が、長期的に均すと予定
利率の水準になることが

期待されるポートフォリオ
によって運用が行われる

運用利回り
●

●

注）●の時点で付加退職金を支給

付加退職金の支給により、長期的には

「予定利率＋付加退職金平均利回り」

の運用収益を獲得できないと、収支が

バランスしなくなる

「予定利率＋付加退職金平均利回り」の水準

（イメージ）



４．対応案
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□ 剰余金の積立額の目標水準は、モンテカルロ・シミュレーション※において１％tileで想定される損失
額としており、見直し前の基本ポートフォリオについて算定した現行ルールにおいては4,400億円であ
る。

※ モンテカルロ・シミュレーションとは、乱数を用いたシミュレーションを繰り返し実施し、対応する事象がどの頻度
で発生するのかを予測する方法。一般中退の財政検証では、毎年の収益率が基本ポートフォリオにより定まる期待収益率
とリスクに対応した正規分布に従うものとして乱数を発生させ、10万回シミュレーションを実施。

□ 今般、低金利が続いて自家運用利回りが低下傾向となる中、予定運用利回り１％を維持するために、
委託運用部分の期待収益率を引き上げる形で令和３年10月に基本ポートフォリオを見直したこと等を踏
まえて、新たなリスク水準の把握のため、再度シミュレーションを行うことが必要である。

剰余金の積立額の目標水準①

見直し前の基本ポートフォリオ（H29.2策定時）
・想定損失額 ： 4,400億円
・期待収益率 ： 1.1％
・リスク ： 1.88％
・資産運用規模： 約4.8兆円

見直し前の基本ポートフォリオ（R３時点）
・想定損失額 ： ー
・予想リターン： 0.93％
・リスク ： 1.65％
・資産運用規模： 約5.2兆円

見直し後の基本ポートフォリオ（R３.10策定時）
・想定損失額 ： 約？億円
・期待収益率 ： 1.1％
・リスク ： 1.92％
・資産運用規模： 約5.2兆円

５年経過による環境の変化

基本ポートフォリオの見直し
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6,168

5,364

4,375

3,341

2,260

588

3,813

-623

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021

99%tile 95%tile 75%tile 50%tile 25%tile 5%tile 1%tile（億円）

○4,400億円の根拠（現行ルール）

▲4,400億円の損失

（注）モンテカルロ・シミュレーション（100,000回）により推計。

（第68回中小企業退職金共済部会資料より抜粋）



※１ 前回改定時（平成29年2月1日）の期待収益率は1.10％、リスクは1.88％。
※２ 前回改定時は資産全体を100％としたときの資産構成比に基づいた乖離許容幅としていたのに対して、

今回改定時は委託運用を100％としたときの資産構成比に基づいた乖離許容幅としている。

□ 国内金利の低下による自家運用の収益悪化のため、逆ザヤが起こっており、それを解消
するためにリスクが若干上昇している。

□ このため、相対的に期待収益率の低い国内債券の割合が若干低下している。

□ また、国内株式より外国株式の方が期待収益率が高い一方、リスクは大きく異ならない
ため、最適化により国内株式より外国株式の比率が高くなっている。

基本ポートフォリオの見直し内容

期待 リスク
国内債券

国内株式 外国債券 外国株式
収益率 （標準偏差）

自家運用 委託運用

見直し前 基本ポートフォリオ 0.93% 1.65%
79.6%

7.2% 9.9% 3.3%

59.6% 20.0%

乖離許容幅 - - ±3.0% ±2.0% ±1.0% ±1.0%

見直し後 基本ポートフォリオ
1.10% 1.92%

78.7%
3.9% 9.5% 7.9%

（令和３年10月１日改定）
56.9% 21.8%

うち委託運用部分 - 50.7% 9.0% 22.0% 18.3%

乖離許容幅 - - - ±5.3% ±2.4% ±2.4% ±5.3%

※1 ※1

※２

※２

17（第80回中小企業退職金共済部会資料より抜粋）

（令和３年10月より）

参考：中退共の基本ポートフォリオ見直しについて



剰余金の積立額の目標水準②

□ 予定運用利回りの水準と付加退職金支給ルールを決定するにあたり、剰余金の積立額の
目標水準を決定する必要がある。

□ 法令上、付加退職金の支給率は、利益金の半分を付加退職金に充てることを基本とした
上でその他の事情を勘案して、労働政策審議会の意見を聴いて定めることとされているこ
とを踏まえ、利益金の半分を付加退職金に充てることとすると、１％tileで想定される損失
額は、5,350億円となった。

□ このため、剰余金の積立額の目標水準としては5,400億円が妥当と考えられる。

18

（注）モンテカルロ・シミュレーション（100,000回）により推計。

剰余金の将来推計（パーセンタイル）

▲5,350億円の損失

シミュレーション結果

5,272億円－（△78億円）＝5,350億円



□ 足下（令和３年度末）の剰余金5,272億円が、剰余金の積立額の目標水準5,400億円にお
おむね達していることを踏まえ、加入者にとっての魅力も考慮し、予定運用利回りを現行
の１％で維持する。

□ ただし、剰余金の積立額の目標水準を若干下回っていることと、現状も低金利が続いて
おり予定運用利回りに足りない分はリスク性資産で補っていることに留意が必要。

予定運用利回りについて

19

（国債利回りと自家運用利回りの推移と推計）

不足分はリスク性
資産で補う構造

推計



□ 現行ルールは、利益金が出た場合にその半分を付加退職金に充てることを基本としてい
るため、利益が出たときには支給され、損失が出たときには補填されないという「非対称
性」により、長期的には剰余金の減少につながり、財務基盤を脆弱化させる仕組みとなっ
ている。

□ このように、現行ルールは、将来の予定運用利回りの引き下げを招き得るものであるこ
とを念頭に、今後の付加退職金支給ルールを検討する必要があるのではないか。

□ また、長期的に剰余金が減少することで財務基盤が脆弱化した場合には、加入者にとっ
ての魅力に影響し、中退共制度の持続可能性の低下につながるリスクがあることにも留意
する必要があるのではないか。

□ このため、中退共制度の財政の安定性を損なわないような付加退職金支給ルールとする
方向で検討することが適当ではないか。

□ さらに、付加退職金支給ルールを中退共制度の財政の安定性を損なわないようなものと
することで、基本退職金部分の安定化が図られるほか、適切なルールを定めることができ
れば、将来の予定運用利回り引き上げの可能性を相対的に高め得るのではないか。

付加退職金制度のあり方について

20



現行ルールの考え方で５年延長する場合

□ 現行ルールの考え方で５年延長する場合※でモンテカルロ・シミュレーションを行った
ところ、2026年度末の中位点（50%tile）の剰余金は4,743億円と足下（令和３年度末）よ
り約500億円減少することが見込まれる。中位点での剰余金の減少は、実質的な逆ザヤ状
態であることを示し、将来の財務基盤の脆弱化と、その結果としての予定運用利回りの引
き下げの可能性を示唆するものである。
※ただし、必要な剰余金の水準は4,400億円から5,400億円に変更。以下同じ。

□ 剰余金の減少を回避するための対応として、下記の２つが考えられるが、いずれもリス
クや退職金水準の安定性の面で課題がある。

21

基本ポートフォリオの期待収益率に付加退職金相当分を上乗せすることで逆ザヤ状態は緩和されるが、
これに伴うリスク上昇による「非対称性」の影響拡大、という悪循環に陥り、中退共制度の安定性が低下
してしまう。 → P14を参照

運用実績が予定運用利回りを下回った場合には、基本退職金を削減することとすれば、「非対称性」の
問題は解決されるが、実質的な予定運用利回りの引下げであり、安定性の面からも制度の魅力を減退させ
るものである。

１．期待収益率において、予定運用利回り分に付加退職金相当分を追加

２．「非対称性」の解消（損失が出た場合は基本退職金を削減）



22
（注）モンテカルロ・シミュレーション（100,000回）により推計。

シミュレーション結果

剰余金の将来推計（パーセンタイル）

【現行ルールの考え方で５年延長】 【付加退職金不支給】

シミュレーション結果

剰余金の将来推計（パーセンタイル）

参考１：付加退職金の影響

現行ルールの考え方で５年延長する場合の推計における中位点（50％tile）の剰余金が、2026年度末で4,743億円と足下（令和３年度）より約500億
円減少し、付加退職金不支給の場合には約170億円増加することを踏まえると、「非対称性」の影響は明らかと言える。



□ 各年度の前々年度の決算における累積剰余金の額の5,400億円に対する不足額（累積剰余
金が5,400億円を超過している場合は０とする）を、各年度の前年度から2027（令和９）年
度までの残存年数で除した値を各年度における目標額（単年度目標額）とする。

□ 各年度の前年度の利益金※の半額を各年度の付加退職金に充てるが、利益金が単年度目標
額の２倍を下回る場合は、単年度目標額を優先的に剰余金の積立てに充てる。

※ 各年度の付加退職金の支給率は前年度末までに決定する必要があるが、その時点では付加退職金の支給率決定年度の
前年度の利益金は確定していないため、運用上は前年度の利益見込額により判断する。

◆ 単年度目標額の計算式

各年度の単年度目標額 ＝

5,400億円－前々年度剰余金

2027年度－前年度
（2027年度までの残存年数）

※分子がマイナスの場合はゼロ

単年度目標額
×２

前
年
度
利
益
見
込
額

単年度目標額

◆ 前年度利益見込額の２分の１
を付加退職金に充てる

◆ ただし、単年度目標額は優先
して剰余の積立てに充てる

… 付加退職金に充てる部分

… 剰余の積立てに充てる部分
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参考２：現行ルールの考え方で５年延長する場合のルールの内容
※下線部は現行ルールと異なる部分（p.8参照）

積み立て方のイメージ

4,500

4,700

4,900

5,100

5,300

5,500

5,700

5,900

6,100

6,300

6,500

2021年度末 2022年度末 2023年度末 2024年度末 2025年度末 2026年度末

（億円）

１年目：128億円÷5＝26億円
が単年度目標額

２年目：5,400億円を超えているので、
０億円が単年度目標額

３年目：200億円÷3＝67億円
が単年度目標額

４年目：600億円÷2＝300億円
が単年度目標額

５年目：200億円÷1＝200億円
が単年度目標額



□ 予定運用利回りの水準に応じて、必要となる責任準備金及び業務経費の額に対応した収
益※を資産運用により毎年度確保する必要がある。

※具体的には、責任準備金の増加額（下図のＡ）及び業務経費の額（下図のＢ）
なお、下図のＣは剰余金の積み増しに充てられる。

中退共制度の財政の安定性を損なわない方法①
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Ａ予定運用
利回り
（1.0％）

Ｂ

Ｃ

責任準備金部分

業務経費率
（0.1％）

運用資産額

期待
収益
率

剰余金部分

（1.1％）

（資産運用額の収益構造）



□ 毎年度の実績利回りは、資産運用の目標としている期待収益率を上回る場合も下回る場
合もあるが、平均的には期待収益率で運用されることを前提とすれば、中期的には①と③
は相殺されてゼロとなり、②と④も相殺されてゼロとなるが、Ｃ（利益剰余金の運用益の
うち業務経費率以上かつ期待収益率以下の部分）については、剰余金を減少させることな
く付加退職金の財源として活用することができると考えられる。

□ なお、現行ルールにおいては、主に①の一部を付加退職金に充てることとなっており、
これが非対称性に起因する剰余金減少の原因となっている。

中退共制度の財政の安定性を損なわない方法②
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実績利回り

③ ④

期待

収益率
（1.1％）

① ②

B

実績利回り

ＣＡ

（資産運用額の収益構造）

責任準備金部分 剰余金部分

【実績利回り＞期待収益率の場合】 【実績利回り＜期待収益率の場合】

責任準備金部分 剰余金部分



□ 付加退職金支給ルールを次のように見直すこととしてはどうか。
現行ルールを基本としつつ、中退共制度の財政の安定性を損なわないよう、付加退職金に充てる額の

上限を設定する。 ※下線部は現行ルールと異なる部分（p.23も参照）

・ 各年度の前々年度の決算における累積剰余金の額の5,400億円に対する不足額（累積剰余金が5,400億

円を超過している場合は０とする）を、各年度の前年度から2027（令和９）年度までの残存年数で除し

た値を各年度における目標額（単年度目標額）とする。

・ 各年度の前年度の利益金※の半額を各年度の付加退職金に充てるが、利益金が単年度目標額の２倍を

下回る場合は、単年度目標額を優先的に剰余金の積立てに充てる。また、付加退職金に充てる額の上限

を「前々年度の決算における累積剰余金の額×0.01」とする（0.01は予定運用利回り）。

※ 各年度の付加退職金の支給率は前年度末までに決定する必要があるが、その時点では付加退職金の支給率決定年度の前年度の利益金

は確定していないため、運用上は前年度の利益見込額により判断する。

付加退職金支給ルールの見直し案
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見直し案の考え方

前回の財政検証における考え方（制度の安定のためには、資産の保有するリスクに見合った水準の剰余金を有すること
が必要）を受け継ぎ、現行ルールを基本とした上で、中退共制度の財政の安定性を損なわないよう、実績利回りが毎年度変
動しても、当該年度の必要な収益額を上回る運用益のうち「剰余金×0.01」までは剰余金を減少させることなく活用できる
ことを踏まえ、これを毎年度の上限額とする。

① ②

B

ＣＡ

【イメージ図】
必要な収益額 ＝ Ａ＋Ｂ
利益金 ＝ ①＋②＋Ｃ
付加退職金に充てる額 ＝ （①＋②＋Ｃ）×１／２
ただし、
・利益金が単年度目標額の２倍を下回る場合は
優先的に剰余金の積立てに充てる。
・剰余金×0.01 （Ｃの部分）を上限。

実績利回り

期待

収益率
（1.1％）

責任準備金部分 剰余金部分



案の推計結果

□ 中位点（50%tile）の剰余金は、2026年
度末で5,351億円、足下より79億円の増
加。

□ 剰余金が5,400億円以上となる確率は、
2026年度末で49.2％。

□ 剰余金が枯渇する確率は、2026年度末
で0.9％。
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シミュレーション結果

（注）モンテカルロ・シミュレーション（100,000回）により推計。

剰余金の将来推計（パーセンタイル）



（参考）付加退職金不支給の場合の推計結果

□ 中位点（50%tile）の剰余金は、2026年
度末で5,444億円、足下より172億円の
増加。

□ 剰余金が5,400億円以上となる確率は、
2026年度末で50.7％。

□ 剰余金が枯渇する確率は、2026年度末
で0.9％。
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シミュレーション結果

（注）モンテカルロ・シミュレーション（100,000回）により推計。

剰余金の将来推計（パーセンタイル）



（参考）現行ルールの考え方で５年延長した場合の推計結果

□ 中位点（50%tile）の剰余金は、2026年
度末で4,743億円、足下より529億円の
減少。

□ 剰余金が5,400億円以上となる確率は、
2026年度末で36.2％。

□ 剰余金が枯渇する確率は、2026年度末
で1.0％。
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シミュレーション結果

（注）モンテカルロ・シミュレーション（100,000回）により推計。

剰余金の将来推計（パーセンタイル）



各パーセンタイル値の比較（2026年度末）

参考：推計結果の比較

案
（参考）付加
退職金不支

給

（参考）現行
ルールの考え
方で５年延長

足下から
2026年度

末までの
中位点
（50%tile）
の変化幅

79億円 172億円 △529億円

2026年度

末におい
て剰余金
が5,400億

円以上と
なる確率

49.2％ 50.7％ 36.2％

2026年度

末におい
て剰余金
が枯渇す
る確率

0.9％ 0.9％ 1.0％

（億円）
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